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Resumen
La presente monografía tiene como objetivo estimar los retornos de los activos del mercado
accionario colombiano en el periodo 2008 – 2014 a partir de la metodología APT y APT
modificado en contraste con CAPM teniendo en cuenta los principales activos de la
economía colombiana con el fin de contrastar modelos de análisis financiero, y por
consiguiente el análisis de la canasta de COLCAP. En el desarrollo del presente trabajo se
evidencia los antecedentes de investigación tanto a nivel nacional como internacional que
fueron utilizados como base para el desarrollo de nuestra investigación, el marco teórico,
fuente importante del desarrollo de nuestra metodología, esta tiene como fundamento la
teoría de dos etapas desarrollada por Fama y McBeth (1973), la cual en su primera etapa
presenta una regresión lineal para el desarrollo del modelo unifactorial, por otro lado el
modelo multifactorial utiliza la metodología de componentes principales asintóticos
acompañado igualmente de una regresión lineal. En la segunda etapa se realiza un contraste
por medio de sección cruzada, donde se determinará cual es el modelo de valoración de
activos óptimo que explique los retornos de las acciones que cotizan en COLCAP. Se llega
a la conclusión que por medio de sección cruzada el modelo que mejor se ajusta al mercado
colombiano es el Unifactorial, CAPM.
Palabras clave: análisis, riesgo, retorno de las acciones, volatilidad.
Clasificación JEL: G110, G170.
ABSTRACT
This paper has the objective of estimating the returns of the assets in the Colombian stock
market to 2008-2014, from the APT and APT modified contrasting to the CAPM model,
bearing in mind the main assets of the Colombian economy with the purpose of contrasting
financial analysis models, and therefore the analysis of the COLCAP basket. The
development of the present paper evidences the investigation antecedents both at national
level and international level that were using as a base for our investigation development, the
theoretical framework, important source of the development of our methodology, this has a
basis the theory of two stages developed by Fama & McBeth (1973), that in its first stage
presents a lineal regression to develop the Unifactorial Model, on the Other Hand the

multifactorial model uses the methodology of principal asymptotic components with a lineal
regression as well. The second stage is done by a contrast trough across section, were is
determinate which a model of asset valuation is the optimum to explain the returns of the
shares that are traded in the COLCAP Index.
KEY WORDS: Analysis, Risk, Stock Returns, Stock Returns, Volatility.

INTRODUCCION

La incertidumbre en los mercados financieros ha sido durante décadas uno de los hitos de
mayor relevancia para la predicción de precios de los activos que en él se encuentran. Muchos
autores mediante pruebas estadísticas y econométricas intentaron minimizar y medir esa
incertidumbre, y de esta manera eliminar la base de la hipótesis de los mercados eficientes,
desarrollada por un grupo de profesores universitarios en 1960, en la cual se basa que el
precio de las acciones reflejan toda la información disponible sobre empresas y sobre la
economía en su conjunto. Bachelier, por medio de su tesis de grado “teoría de la
especulación”, propuso como base para el pronóstico de precios de los activos

la

probabilidad, pero sus resultados arrojaron que era imposible predecir el precio de las
acciones del mercado objeto de estudio
González & Mascareñas (citado en Arias, Bello & Sánchez, 2011) indican que la
globalización de los mercados ha traído consigo cambios en los mercados internacionales, y
la desreglamentación financiera ha permitido un incremento de la movilidad internacional de
capitales, facilitando una mejor aplicación de recursos a escala mundial, una mayor
diversificación de riesgos y un estímulo al crecimiento de las economías de los mercados
emergentes, estas condiciones de los mercados exigen a cada uno de los participantes del
mercado, información financiera comparable, oportuna y comprensible para la toma de
decisiones y es donde los modelos de valoración de activos brindan esta información a los
agentes del mercado y de esta manera poder establecer el nivel de riesgo y rentabilidad de
las acciones. El nivel de riesgo esta medido por medio de Betas móviles, los cuales miden el
riesgo sistemático o de mercado al que está expuesto cualquier activo financiero. Por otro
lado, la diversificación permite minimizar los niveles de riesgo dados n activos esperando
siempre el mayor retorno.
La base en la valoración de activos es el modelo unifactorial CAPM, el cual supone que en
equilibrio el precio de los activos se ha ajustado para que el inversionista siga
comportamientos racionales como la diversificación y de esta manera sea capaz de alcanzar
cualquier punto sobre la curva eficiente de mercado (Sharpe, 1964). Sin embargo el mercado
requiere mayor información del comportamiento de los activos frente a otras variables, por
8

lo que se hace necesario un modelo multifactorial que tenga en cuenta variables externas y
así se pueda determinar su efecto sobre el activo financiero. Ross (1976) propone, como
alternativa al CAPM, un nuevo modelo de valoración de títulos que tiene en cuenta la
existencia de varios factores de riesgo en la determinación de la rentabilidad de los activos.
Este modelo, cuya formulación surge de la consideración de la no existencia de arbitraje en
el mercado, se denomina APT (Arbitrage Price Theory). (Bruno, Medina, & Morini, 2002,
p.4), donde las rentabilidades de los títulos se pueden ver afectadas por el comportamiento
de las variables macroeconómicas. Por otro lado, el APT modificado es una extensión del
modelo multifactorial APT, que permite tener en cuenta los índices de las bolsas más
importantes del mundo como un único factor dentro del modelo.

La investigación realizada permite conocer varios modelos de valoración de activos los
cuales establecen una aplicación de estimación financiera de los retornos de los activos en
el mercado colombiano, como sabemos los mercados están en constante cambio los modelos
nos permiten medir y controlar la actividad financiera que de alguna manera está expuesta al
riesgo, por medio del modelo de CAPM (Capital Asset Pricing Model) se permite determinar
la rentabilidad que tiene cada activo que participa dentro de la economía y el mercado
permitiendo que este pueda ser agregado a un portafolio adecuadamente diversificado y a
través de los datos arrojados obtener una rentabilidad y el riesgo de la cartera en su totalidad,
con el beta se establece la importancia del riesgo sistemático o no diversificable que es
también el riesgo de mercado al que cualquier activo se encuentra expuesto, siguiendo el
modelo lo que se busca es poder demostrar que la diversificación de las inversiones que de
alguna manera puede reducirse sin cambiar el rendimiento esperado de las carteras.
La presente monografía tiene como objetivo estimar los retornos de los activos del mercado
accionario colombiano y de esta manera poder realizar un contraste entre los modelos APT
y APT modificado con el CAPM, por medio de la teoría de dos etapas de Fama & MacBeth
(1973) donde por medio del analisis de pruebas estadisticas para la seccion cruzada, se logra
determinar cual es modelo que brinda mayor informacion para el mercado accionario
colombiano, generando un valor agregado frente a los trabajos realizados anteriormente en
Colombia.
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De lo anterior se plantea la siguiente hipótesis de investigación: los modelos multifactoriales
APT y APT modificado brindan mejor información para la estimación de los retornos de las
carteras conformadas por los activos de renta variable en Colombia en comparación con el
modelo CAPM para el periodo comprendido entre el 2008 y el 2014. Por tanto el resultado
del contraste le brindará a los agentes del mercado mayor información sobre cuáles son los
factores macroeconómicos que en particular tienen efectos sobre el comportamiento de las
acciones que se encuentran en la canasta vigente de COLCAP.
Para llevar a cabo la presente investigacion se deben tener en cuenta primero que se
deben estimar los retornos de los activos del mercado accionario en Colombia por medio de
la construccion de carteras conformadas por los activos de renta variable de COLCAP a
traves de los modelos de CAPM en contraste con el APT y el APT modificado, estas carteras
seran seleccionadas bajos los criterios de la frontera eficiente del mercado, donde los agentes
tiene una linea de mercado, donde deciden el nivel de riesgo y rentabilidad que desean
obtener. Despues de conformadas estas carteras, se procede a realizar el calculo de los betas
moviles para cada periodo de tiempo (anual julio a julio) para eliminar el efecto Enero o
efecto de cambio de año, donde se tiene el patron de que las rentabilidades que se producen
en enero son anormalmente elevadas respecto a las del resto del año. Como segundo objetivo
se tiene analizar las regresiones lineales de cada uno de los modelos a traves de pruebas
estadisticas y de esta manera determinar su significancia en el mercado colombiano. A lo
anteriomente mencionado, se le llama la primera etapa de Fama y McBeth (1973) y como
segunda etapa se tiene los contrastes de los modelos a traves de seccion cruzada, la cual tiene
como objetivo detectar las relaciones de distintas unidades X en un mimo periodo de tiempo
t, y finalmente un analisis de pruebas estadisticas que validen la aplicación del modelo.
Este trabajo desarrolla los siguientes capítulos: capítulo 1, donde se muestran
investigaciones previamente realizadas o antecedentes que son de vital importancia para la
generación de valor agregado al presente trabajo; en el capítulo 2, se hace una revisión sobre
la fundamentación teórica y de esta manera establecer cuáles son las teorías que soportan el
desarrollo y cumplimiento de los objetivos; en el capítulo 3, se hace una explicación de la
metodología que contribuirá con el desarrollo de los modelos de valoración de activos, en
esta parte se muestra el set de datos tomados para las regresiones lineales, se muestra como
10

se debe realizar el ajuste de los retornos de las acciones y el índice, y las pruebas estadísticas
a tener en cuenta para la evaluación de la primera etapa de los modelos. Por último se
encuentran los resultados y análisis de la conformación de carteras para el modelo
unifactorial, de los componentes principales asintóticos para el modelo multifactorial y de
la sección cruzada donde se determina el mejor modelo para el mercado accionario
colombiano.
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CAPITULO 1.
ANTECEDENTES.
Para el desarrollo de la presente investigación, es importante conocer de manera
organizada las producciones científicas más relevantes que se hayan desarrollado alrededor
del tema de la valoración de activos y su marco histórico correspondiente, y de esta manera
contextualizarse en el ámbito del desarrollo de modelos unifactoriales y multifactoriales. A
continuación se presentan algunos trabajos, los cuales son de vital importancia para el
desarrollo del presente trabajo.
En trabajos más antiguos de aplicación de modelos de valoración de activos, se
encuentra el trabajo de Nieto (2001) el cual tiene como fundamento principal realizar una
comparación de los cinco modelos, según los cuales la autora, son los más relevantes en la
valoración de activos y de esta manera analizar el mercado bursátil de España. Dentro de los
modelos que considera se encuentra: el CAPM estándar, el modelo de tres factores de Fama
y French, el CAPM condicional, el modelo intertemporal sin consumo de Campbell y el APT
general aplicado con la técnica de componentes principales asintóticos. Toma una muestra
de 167 acciones entre el periodo comprendido entre enero de 1982 y diciembre de 1998,
tiene en cuenta variables para la determinación de los factores, como lo son la rentabilidad
del activo libre de riesgo, el tamaño de la empresa, el ratio entre el valor contable y el valor
del mercado y la rentabilidad por dividendos.
El modelo CAPM, como base de la mayorías de modelos de valoración de activos,
tiene como valor de riesgo un único beta el cual es el responsable de los cambios en la
rentabilidad esperada de los activos, sin embargo, el hecho de la evidencia empírica de que
el beta con un mayor valor ofrece mayores rentabilidades que el menor valor, no es suficiente
para aceptar el modelo. Dado lo anterior se hacen necesarios más factores de riesgo que
expliquen las variaciones de la rentabilidad y es donde el APT desarrollado por Ross (1976),
permite identificar esos factores de riesgo. Ante esta idea Nieto plantea que existen dos
aproximaciones para el planteamiento de los factores, una teórica y otra estadística:
Una de ellas propone la utilización de variables macroeconómicas que sean capaces de
capturar los riesgos sistemáticos de la economía (Chen, Roll y Ross (1986)). La otra, se
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basa en la especificación de ciertas características de las empresas, distintas al riesgo
beta, a partir de las cuales se puedan explicar las diferencias en la sensibilidad de sus
activos hacia el riesgo sistemático.

Para la aproximación estadística de los factores, basada en la construcción de carteras,
Nieto utiliza el análisis factorial o de componentes principales y componentes principales
asintóticos de Connor y Korajczyk (1986, 1988).
La metodología en primer lugar se da por medio de la estimación de tradicional de las
primas de riesgo y de esta manera evaluar su influencia en la muestra de activos, luego se
realiza la estimación por medio del Método Generalizado de Momentos con matrices de
ponderaciones que permite la comparación entre los distintos modelos. Se concluye, que
CAPM resulta altamente significativo el factor del mercado y la rentabilidad no muestra
relevancia; para el Fama and French ninguno de los tres factores es significativo ni el
mercado, ni las carteras basadas en el mercado, ni el BM; para el CAPM condicional hace
que los modelos anteriores pierdan significancia por lo que el mercado sigue sin ser relevante,
mientras que la rentabilidad captura mayor variabilidad según las estadísticas aplicadas, este
es el único modelo para el cual no se rechaza el contraste; el modelo Campbell es un modelo
intertemporal que busca predecir las rentabilidades para los factores que evalúa este modelo
no resulta ser significativo en ninguno de los parámetros, finalmente para el modelo APT
según las pruebas estadísticas presenta resultados que corroboran lo obtenido en el CAPM y
modelo Fama and French, el mercado no es un factor significativo. Con esto se puede
concluir que los modelos que muestras un mejor comportamiento son los condicionales.
López & Vásquez (2002) tienen como fin explicar el comportamiento de las acciones
del mercado mexicano mediante el riesgo sistemático derivado de los factores
macroeconómicos por medio del modelo del APT, con el fin de mejorar la toma de decisiones
de los inversionistas a la hora de conformar los portafolios; para esto se tiene en cuenta las
32 acciones con mayor índice de bursatilidad que cotizan en la bolsa de valores de México
para el periodo comprendido entre enero de 1999 y septiembre del 2000 realizando ajustes
por medio del modelo EGARCH-X (1,1) y se tiene en cuenta factores macroeconómicos los
cuales describen el riesgo sistemático para medir la sensibilidad que tienen las acciones frente
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a estos factores, con la aplicación de pruebas estadísticas se logra observar la correlación que
tienen y si realmente estos factores macroeconómicos inciden en la toma de decisiones. Las
variables son seleccionadas a través del modelo de componentes principales asintóticos.
Las variables macroeconómicas se seleccionaron en base a la disponibilidad de
información en la página de INEGI Y BANXICO donde se reúnen los criterios generales de
política económica para el 2001, y de esta manera se esperó que las variables que pudieran
influir en el rendimiento de las acciones son: la variación del costo porcentual promedio,
cambios del índice nacional de precios al consumidor; producción, cambios del petróleo,
variación del tipo de cambio, variación del circulante, variación de la deuda pública, balanza
de pagos y rendimiento del mercado. Los resultados obtenidos a través del modelo de
componentes principales asintóticos arrojo como resultado cinco factores.
Se obtienen como resultados ante este análisis que las variables tenidas en cuenta
explican el rendimiento de los activos por medio del modelo APT, y éstas, al mismo tiempo
explican el riesgo sistemático, obteniendo como resultado que el factor más importante para
la explicación de los rendimientos de los activos es “la confianza que experimenta el
inversionista”. Por otro lado, aunque el objetivo no era el contraste entre los modelos CAPM
y APT con los resultados frente al factor de riesgo de mercado significativo sugiere como un
mejor modelo el CAPM aunque presente limitaciones, por otro lado se puede afirmar que el
modelo APT no explica totalmente la variabilidad de las acciones dado que los ajustes fueron
bajos y habían sesgos en la información.
Günsel & Qukui, (2007) propone investigar la actuación del APT en la Bolsa de
Londres para el periodo comprendido entre 1980 y 1993. El estudio se desarrolla con siete
variables macroeconómicas: La estructura temporal de la tasa de interés, la inflación
anticipada, la producción sectorial industrial anticipada, la prima de riesgo, el tipo de cambio,
la oferta de dinero (M0) y el rendimiento anticipado de los dividendos. Este estudio amplia
el estudio de Chen, Roll y Ross, por la adición de variables específicas de la industria, tales
como la rentabilidad sectorial por dividendo y la producción sectorial inesperada. Utilizando
la técnica de mínimos cuadrados ordinarios, demostraron que hay algunas grandes
diferencias entre las industrias. Antes de la interpretación de los resultados de MCO, el
problema de correlación serial se discute usando la prueba estadística Durbin Watson - la
14

cual será utilizada en este trabajo - con la cual se demuestra que no hay evidencia para una
correlación serial positiva o negativa. Los resultados generales indican que los factores
macroeconómicos tienen un efecto significativo en el mercado de acciones de Reino Unido,
sin embargo, este puede afectar diferentes industrias de diferentes maneras es decir, si afecta
una industria positivamente, la otra se verá afectada negativamente.
El trabajo de González (2004) trasmite las diferentes hipótesis que han surgido
alrededor del APT sobre aplicación y estimación de modelos multifactoriales de valoración
de activos, en la metodología utiliza la técnica State – Space para identificar el modelo y el
número de factores óptimos para determinadas carteras, utiliza los resultados iterativos del
filtro de Kalman e identifica las oportunidades de arbitraje para estimar la cartera replica de
arbitraje en términos dinámicos. Se concluye con la constitución de una estrategia denominada arbitraje estadístico- la cual hace referencia al comportamiento inverso que
tienen las acciones cuando se presentan correlaciones negativas entre los activos- , la cual
busca que el comportamiento de la combinación de activos que tenga la cartera sea definido
como estacionario y de esta manera la varianza y el valor esperado, serán indicadores del
comportamiento futuro de la cartera; finalmente dice que para construir estas carteras se debe
hacer mediante la metodología de componentes principales, la cual tiene como fin analizar
la integración entre los activos para determinar las relaciones entre los activos que componen
cada una. El resultado de los componentes principales que explica el 99.11% de la matriz de
correlaciones arroja que el primer componente es un índice de mercado, el segundo muestra
una contraposición de los sectores tecnológicos y energéticos frente al de la construcción, y
el tercero representa un indicador del efecto de la construcción que no se recogió en los
anteriores. Se concluye que el filtro de Kalman ha permitido realizar un contraste entre el
modelo y sus activos óptimos para la conformación de carteras, con el fin de darle una
ponderación óptima a cada uno de los activos.
El trabajo de Arango, González, Peláez y Velásquez (2012) proporciona información
acerca de la construcción de factores que expliquen a través la teoría económica y financiera,
el exceso de rendimiento del IGBC, bajo la teoría APT. La metodología utilizada es el
análisis por medio de componentes principales, se hace con el fin de resumir la información
de 23 variables macroeconómicas para realizar una variación al modelo de APT original y
15

por otro lado se tiene en cuenta la metodología de análisis factorial, la cual busca analizar la
interdependencia de un conjunto de variables originales con el fin de determinar en qué
proporción la varianza es compartida entre los factores. A pesar de que ambas metodologías
son iguales tienen objetivos diferentes los cuales pretenden proporcionar más información al
modelo de APT.
Después de un análisis de la información, se puede concluir que para el mercado
accionario el componente más relevante para determinar el rendimiento, es la percepción de
riesgo, que es el factor que se tiene en cuenta a la hora de tomar decisiones por parte de los
inversionistas. hay evidencia

para afirmar que existen varios factores que explican el

exceso de rendimiento del IGBC, que se resumen en los cinco componentes principales
los cuales se presentan como una agrupación de las 23 variables macroeconómicas, las cuales
resultaron estadísticamente significativos. Este trabajo hace un aporte importante sobre
como los inversionistas pueden ponderar los activos a la hora de conformar las carteras dentro
del mercado accionario colombiano.
Por otro lado Londoño, Lopera, Restrepo (2010) publican un trabajo en donde se
proporciona información con el propósito de investigar la posible superioridad del modelo
APT en su forma tradicional con respecto al APT modificado. La metodología que se empleó
fue mediante redes neuronales multicapa para relacionar el Índice General de Bolsa de
Valores de Colombia (IGBC) con fundamentales macroeconómicos y variables financieras.
Las variables macroeconómicas tienen como método de agregación componentes principales
asintóticos, dando como resultado los siguientes componentes:
1. Rendimiento de las letras del tesoro de los Estados Unidos, funcionando como una
proxy de la tasa de interés de la Reserva Federal.
2. Índices de las bolsas de valores más importantes del mundo, para mostrar el
comportamiento del mercado mundial de valores.
3. Componente de monedas, predice el retorno de los activos según lo establecido por
Jalil y Misas (2007).
El articulo habla de la elaboración de dos modelos diferentes, el primero en el cual las
variables explicativas solo son los fundamentales macroeconómicos (APT) y el otro, en el
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que se incluye el indicador de las bolsas del mundo (APT modificado), con el propósito de
investigar la superioridad predictiva del modelo APT en su forma tradicional con respecto al
APT modificado.
Se llega a la conclusión que las variables financieras tiene un alto poder explicativo en
relación a los fundamentales macroeconómicos, teniendo mayor dominancia el modelo APT
frente al APT modificado, vistos a través de los análisis de sensibilidad y el esquema
“Rolling” de pronósticos. El modelo ANN permitió llegar a resultados más sobresalientes,
ya que poseen mejor capacidad explicativa y precisión frente a modelos estadísticos
tradicionales.
Por ultimo Carmona y Criollo (2013) tienen como fundamento principal de este trabajo
identificar las fuentes de riesgo diferentes a las del mercado donde se permita explicar los
retornos de las acciones del mercado colombiano. Se hace un contraste entre un modelo
unifactorial y otro multifactorial. El modelo multifactorial utiliza la metodología por medio
de ACP (componentes principales asintóticos) justificando la selección de las variable
macroeconómicas bajo las estrategias económicas y fiscales para Colombia. Lo resultados
de ésta metodología arrojaron 9 componentes que recogen la mayor cantidad de información
de las variables macroeconómicas: cuenta corriente y depósitos, cuasi dineros, índice de
precios, índice de producción industrial, índice de riesgo, tasas piso, tasas de colocación,
cambiarios y bursátiles.
Dentro del modelo unifactorial se tiene en cuenta variables como la tasa libre de riesgo e
índices de mercado como el IGBC, COL20 y COLCAP. Como todos los datos no tienen la
misma periodicidad, los autores utilizan la metodología de puente browniano- el cual será
aplicado en este trabajo- para igual las series de los datos.
Las pruebas estadísticas utilizadas en este trabajo son: el coeficiente de determinación
múltiple (R²), el criterio de información Akaike (AIC), la prueba Durbin Watson (DW), La
prueba Jarque Bera (JB), y la prueba de White.
A partir del estudio realizado anteriormente, se concluye que Colombia no cuenta con
el tamaño, ni con la profundidad para poder alcanzar óptimos resultados en la valoración de
los activos a través de múltiples factores, ya que no cumple con los objetivos de la
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investigación y hace más compleja la estimación aumentando variables, factores y el grado
de dificultad no genera aporte alguno.
Se puede concluir sobre la base teórica que cada uno de los autores en primera
instancia mencionados, realizan grandes aportes para el desarrollo de esta tesis ya que
establecen la base de los modelos que serán aplicados y logran generar los supuestos y
ecuaciones para su aplicación.
Por otro lado, los trabajos últimamente mencionados generan un aporte ya que
permiten entender si los modelos explican o no la variabilidad en los mercados donde se
aplican, por ejemplo, de acuerdo al estudio de Nieto (2001) se concluye que para el mercado
Español los modelos que mejor respuesta generan son los condicionales. En México, con el
trabajo de López y Vázquez (2002) se logra establecer que el modelo multifactorial (APT)
no explica totalmente la variabilidad de las acciones ya que existen sesgos de información en
ese mercado. Por otro lado el aporte metodológico que genera González (2004) es de vital
importancia para esta tesis ya que concluye en su trabajo que la mejor manera para construir
carteras en APT es mediante Componentes Principales. En general se logra ver que la
aplicación en el mercado accionario colombiano responde mejor a los modelos unifactoriales.
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CAPITULO 2.
MARCO TEÓRICO

Uno de los objetivos de la valoración de activos es la minimización del riesgo y es
donde Markowitz (1952), se centra principalmente en el proceso de selección de carteras y
de esta manera reducir el riesgo de los activos que conforman una cartera de inversión, una
primera regla que se debe establecer para la conformación de portafolios de inversión, es la
de que el inversionista debería maximizar el valor de los rendimientos futuros descontados,
pues no se conoce con seguridad el retorno previsto el cual varía con el riesgo, también es
importante considerar que el inversionista debe maximizar la rentabilidad “anticipada”, es
decir, el inversionista debe diversificar sus fondos entre todos los valores que le dan el
máximo retorno. (Teoría de la selección de portafolios). Markowitz (1952) dice que no es
recomendable invertir en activos con altas covarianzas entre ellos o que sean del mismo
sector económico, ya que tendrán una correlación mayor entre ellas y el nivel de
diversificación desaparecerá. Por otro lado, si se recomienda invertir en industrias con
diferentes características económicas pues tienen covarianzas más bajas que las empresas del
mismo sector. Para finalizar, Markowitz (1952) propone que los cálculos estadísticos deben
ir acompañados de un análisis teórico y de mercado para complementar la información que
los resultados suministren.
Después de los hallazgos realizados por Markowitz (1952), Sharpe (1964) propone
un modelo de equilibrio de mercado bajo condiciones de riesgo, donde establece:
En equilibrio, el precio de un activo ha sido ajustado, si el inversionista sigue un procedimiento
racional, es capaz de alcanzar cualquier punto deseado a lo largo de la línea del mercado de
capitales. El deberá obtener una tasa de retorno esperada más alta en su valor en cartera, solo
si incurre en un riesgo adicional (Sharpe, 1964. p. 425).

Sharpe (1964) y Lintner (1965) agregan dos supuestos al modelo de Markowitz
(1952), el primero radica en los precios de los activos en t-1 donde el mercado tienen una
distribución conjunta en los rendimientos de los activos, de t-1 hasta t, el segundo supuesto
dice que hay una tasa libre de riesgo para créditos la cual es la misma para los inversionistas
y no depende de la cantidad prestada o a tomar prestada.
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Sharpe (1964) en su teoría incluye diferentes variables, entre estos, activos libres de
riesgo y una tasa de interés pura, los cuales para el equilibrio en el mercado de capitales
establece dos supuestos: el primero, que se asume una tasa de interés común donde los
inversionistas son capaces de pedir prestado o prestar fondos en igual condición; y segundo,
se asume una igualdad de las expectativas de las inversiones y así los inversionistas pueden
ver las alternativas de la misma manera. Las combinaciones de activos en el portafolio de
inversión deben ser perfectamente correlacionadas (positivas), siendo esta una clave para la
relación entre los precios de los bienes de capital y los diferentes tipos de riesgo. Sin embargo,
aparece el concepto de riesgo sistemático, el cual es un riesgo no diversificable, siendo un
factor que influye en los retornos de un conjunto de activos. Finalmente en sus hallazgos
Sharpe concluye:
La diversificación permite al inversionista evitar todo el riesgo resultante de los cambios en la
actividad económica –Este tipo de riesgo permanece incluso en las combinaciones eficientes- Y
desde que todos los otros tipos de riesgos puedan ser evitados mediante diversificación, solo la
sensibilidad de la tasa de retorno de un activo al nivel de actividad económica es relevante en la
evaluación de su riesgo. Los precios serán ajustados hasta que exista una relación lineal entre la
magnitud de dicha sensibilidad y el retorno esperado (p. 441-442).

Más adelante Lintner (1965) establece que los inversionistas adversos al riesgo
siempre eligen la opción que mayor rendimiento o menor varianza les ofrezca, se observa
además que por simplicidad en el documento se hace caso omiso de los costos de transacción
e impuestos, y se asume que todas las transacciones se hacen puntos distintos en una línea de
tiempo. Al igual que en teorías anteriores se dice que el inversionista luego de haber
encontrado la “mejor acción” ignora todas las demás (en este caso se excluyen mutuamente).
Para Lintner:
“En la elección entre las diferentes posiciones de inversión posibles, se supone que el
inversionista preferirá la que le da las mayores expectativas de rentabilidad si los riesgos
involucrados en las dos posiciones de inversión son los mismos; y también asumimos que
si los rendimientos esperados son los mismos, se elegirá la posición de inversión que
implica menos "riesgo", medida por la desviación estándar de la rentabilidad del valor
total de inversión”. (Lintner, 1965. p. 4)
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Ahora, “La mejor cartera para él será el que tenga la relación más alta” (p.8) la
cual se distribuirá en los fondos que invierte en acciones de acuerdo con el peso utilizado en
la búsqueda de la cartera más grande; y después el inversionista puede decidir el monto que
quiere invertir en esa mejor combinación de cartera.
Mossin (1966) complementa los trabajos anteriores donde supone que las primas de
riesgo de mercado describen y muestran en general el equilibrio que tiene implícito la
existencia de una llamada “línea de mercado”. En estos modelos se supone que el
inversionista es quien supone una preferencia de ordenar sobre todas las carteras posibles y
de esta manera maximizar su valor sujeto a una restricción presupuestaria, tomando los
precios y las distribuciones de probabilidad de rendimientos para los diversos activos como
datos dados. La intención del documento es proporcionar una teoría de la prima de riesgo de
mercado y llenar la brecha entre funciones de demanda y las propiedades de equilibrio de los
activos. En este artículo también es importante resaltar el análisis entre el riesgo sistemático
y la relación con la rentabilidad esperada del portafolio, lo cual permite calcular la
recompensa al riesgo asumido por el individuo en relación al mercado, con el objetivo de
comparar las relaciones entre los precios y los rendimiento de los activos teniendo como
referencia un activo libre de riesgo y así medir la recompensa al riesgo del mercado.
La asignación de equilibrio de los activos representa un óptimo de Pareto, es decir, no será
posible por una reasignación para aumentar una utilidad de los individuos sin hacer al mismo
tiempo la reducción de la utilidad de uno o más otros individuos. (Mossin, 1966. p. 773)

De igual manera es importante resaltar la tasa de interés pura, la cual se encuentra
libre de riesgo y ayuda a reforzar la tasa de retorno de un activo, puesto que se toma como
base de comparación la tasa de interés pura;
En general, podemos pensar en la tasa de retorno de un activo la cual se divide en dos partes: la
tasa pura de interés que representa el "precio de espera", y el resto, un margen de riesgo, que
representa el "precio del riesgo”. (p. 774).

Este precio de riesgo se entiende como lo que los individuos están dispuestos a pagar
por la creación del portafolio y por las fuerzas del mercado, en donde el individuo más
arriesgue, mayor será la utilidad de la inversión.
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Siguiendo las ideas de Fama y French (2004) el Capital Asset Pricing Model marca
el inicio de la teoría de fijación de precios de los activos el cual con el tiempo se ha
convertido en la guía para la estimación del costo de capital para las empresas y la
administración de portafolios.
Figura 1. Frontera eficiente (oportunidades de inversión)

Fuente: Elaboración propia tomado de Fama & French (2004, p. 27).

En esta figura se puede evidenciar las posibles combinaciones que tiene el
inversionista entre riesgo y retorno; donde la curva ABC muestra el modelo de media –
varianza bajo un escenario eficiente, el eje vertical - E (R) - muestra el rendimiento esperado
y el eje horizontal - σ (R) – es el retorno de la cartera, es decir, la desviación estándar de los
activos. Este es un elemento de gran importancia dentro del CAPM ya que le permite al
inversionista mirar diferentes tipos de escenarios, donde lo que se quiere es minimizar la
volatilidad alcanzando el mayor valor esperado.
Por otro lado vale la pena resaltar un elemento, el cual tiene gran influencia dentro
del modelo CAPM: el beta. Este tiene como objetivo medir la sensibilidad entre la relación
de riesgo – retorno, pueden estar dados dentro del modelo CAPM como β de los activos, de
la deuda o del patrimonio. Al calcular su valor, se logra obtener el retorno exigido por la
empresa y se logra también la tasa de retorno esperada por los inversionistas.
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Establecido lo anterior, el modelo CAPM se encuentra estructurado de manera que el
rendimiento esperado de cualquier activo, está dado por una tasa libre de riesgo (Rf), una
prima de riesgo (β) y un valor de riesgo de mercado (Rm). El modelo se expresa de la
siguiente manera:
E (Ri) = Rf + [E (Rm) - Rf] β𝑖𝑚 (1)
Dónde:


Ri: Es el rendimiento esperado del i-esímo activo.



Rf: Rendimiento del activo libre de riesgo.



E(Rm): Es el riesgo del mercado.



β𝑖: es la relación entre la covarianza del rendimiento de Ri y Rm. (Marín &
Rubio, 2011. p. 292)

Y βi representa la relación entre la covarianza del rendimiento del i-ésimo activo y el
rendimiento del mercado, formulado de la siguiente manera:
𝛽𝑖 =

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖,𝑅𝑚)
𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚)

(2)

En donde:
Cov (.): denota la covarianza.
Var (.): denota la varianza.
Más adelante Fama y McBeth (1973) intentan probar, por medio de la teoría de dos
pasos, la relación entre el promedio del retorno y el riesgo de las acciones comunes de que
cotizan en New York Stock Exchange. En este modelo de portafolio el precio de las acciones
comunes reflejan los intentos de aversión al riesgo de los inversionistas para mantener
portafolios que sean más eficientes en términos de valor esperado y su dispersión. La teoría
de dos pasos o modelo de portafolio de dos parámetros (Tobin (1958), Markowitz (1959),
Fama (1956)) el capital del mercado es asumido para ser perfecto en cuanto a que los
inversionistas son los que toman los precios, no tienen costos de transacción ni de
información.

23

Los datos utilizados para este estudio fueron los valores porcentuales mensuales de
los retornos (incluyendo dividendos y ganancias sobre el capital), para todas las acciones
tranzadas en NYSE durante enero de 1926 hasta junio 1958.
La siguiente ecuación explica cómo se ubican y combinan los datos para obtener los
resultados por medio de sección cruzada:
̂ 𝑖 ) + 𝑛̂ 𝑝𝑡, (3)
𝑅𝑝𝑡 = 𝑌̂𝑜𝑡 + 𝑌̂1𝑡 𝛽̂ 𝑝, 𝑡 − 1 + 𝑌̂2𝑡 𝛽̂ 2 𝑝, 𝑡 − 1 + 𝑌̂3𝑡 𝑠̅ 𝑝, 𝑡 − 1 (∈
p= 1, 2,…, 20
Dónde:


̂
𝛽̂ 𝑝, 𝑡: Es una variable independiente que tiene, representa el promedio de 𝛽𝑖
para los títulos en un portafolio p.



̂.
𝛽̂ 2 𝑝: Es el promedio de los valores al cuadrado de 𝛽𝑖



̂ 𝑖 ): es igualmente el promedio de 𝑆(∈
̂ 𝑖 ) de los valores en el
𝑠̅ 𝑝, 𝑡 − 1 (∈
portafolio p.

Después del desarrollo del modelo se llega a la conclusión que no se rechaza la hipótesis que
el promedio de los retornos de las acciones que cotizan en NYSE reflejan los intentos de los
inversionistas por mantener portafolios eficientes. No se rechaza el modelo de dos
parámetros, que no mide el riesgo, adicionalmente el riesgo del portafolio afecta
sistemáticamente la medida o promedio de los retornos.
En 1976 Stephen Ross, propone el modelo APT (Abritage Pricing Theory) donde establece:
El modelo de arbitraje se propone como una alternativa al modelo de media varianza
Capital Asset Pricing, introducido por Sharpe, Lintner y Mossin, que se ha convertido
en la herramienta analítica importante para explicar los fenómenos observados en los
mercados de capital para los activos de riesgo” (Ross, 1976. p.341).

Es un modelo de equilibrio de valoración de activos, donde se expone que la
rentabilidad esperada de un activo, es la función lineal de su riesgo sistemático, medido
mediante betas. Al igual que el CAPM establece que el único riesgo que el mercado está
dispuesto a remunerar es el sistemático, ya que este se puede eliminar mediante la
24

diversificación. El APT se fundamenta en el principio de ausencia de arbitraje usando un
modelo factorial para su obtención. Para que el APT se cumpla se debe considerar que
primero las rentabilidades de los títulos pueden describirse mediante un modelo factorial, no
hay oportunidades de arbitraje, si existen muchos títulos negociados en el mercado, esto
permite diversificar el riesgo característico de las inversiones.
Matemáticamente el modelo se expresa así:
E(ri )= rf + βi 1 • F1 + βi 2 • F2 + ... + βi k • F l (4)
Dónde:


E(ri) es la rentabilidad esperada del activo i



rf la rentabilidad del activo libre de riesgo



βi l el coeficiente beta del activo i con respecto al factor 1.



F es el factor que reúne la información macroeconómica.

Los betas anteriores o premios de riesgo de factor indican cuánta rentabilidad extra
se obtiene por cada unidad de riesgo que el activo i presenta.
En este modelo, se establece fundamentalmente que el riesgo depende de variables
macroeconómicas; éstas son las que ayudan a explicar el comportamiento futuro de los
inversionistas y de esta manera pueden crear una estrategia para cubrirse ante la eminente
exposición al riesgo. Sin embargo, en el trabajo no se especifica cuáles deben ser las variables
que se deben tener en cuenta para aplicar al modelo, lo que implica que se puede diferir
acerca de las variables que pueden intervenir en el modelo APT. Además de los supuestos
anteriormente expuestos, el modelo supone que el inversionista muestra una pequeña
aversión al riesgo y que la información está disponible de manera simultánea para todos los
inversionistas.
Roll y Ross (1980) establece que el APT es una alternativa adecuada porque
concuerda con lo que parece ser la intuición detrás del CAPM. Establecen dos diferencias
entre el APT y el CAPM de Sharpe;
Primero, el modelo APT permite más que un factor de generación. Segundo, el modelo
demuestra que desde cualquier equilibrio de mercado se debe ser consistente sin
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beneficios de arbitraje, todo equilibrio se caracteriza por una relación lineal entre cada
activo rendimiento esperado y su retorno respuestas amplitudes o cargas, en los
factores comunes. (Roll & Ross, 1980. p. 1074)

Roll y Ross realizan un análisis de los rendimientos diarios de 1.260 activos de NYSE
y American Stock Exchange, creando 42 portafolios, de 30 activos cada uno. La metodología
utilizada fue muy similar a la del CAPM dado que primero determinaron la matriz de
covarianzas de los rendimientos de las acciones, luego hicieron un análisis factorial y así
determinaron y estimaron el número de factores, para así ser luego usados para explicar la
variación del rendimiento de cada activo, y finalmente, hallaron el nivel de significancia
estadística de la prima de riesgo asociada al factor estimado. Finalmente, concluyen que los
datos apoyan el APT y se valida estadísticamente la existencia de cuatro factores generadores
del rendimiento de los activos, pero no se hace mención de cuáles son estos factores.
Más adelante Chen, Roll y Ross (1986) conscientes de la habilidad de los
inversionistas de diversificar, enfocan a las finanzas modernas hacia una influencia
sistemática económica más probable, que permita disminuir el riesgo de inversión y donde
ninguna ganancia adicional pueda ser generada por asumir un riesgo diversificable. El trabajo
tiene como objetivo determinar que variables de estado sistemáticas (macroeconómicas)
explican mejor los retornos de los activos.
Cualquier variable sistemática que afectan al operador de precios económicos o que
influya en los dividendos, también influyen en la rentabilidad del mercado de valores.
Adicionalmente, las variables que son necesarias para completar la descripción del
estado de la naturaleza también será parte de la descripción de los factores de riesgo
sistemático (Chen, Roll, & Ross, 1986. p.384).

Construyendo los factores económicos que tienen influencias sobre el precio de los
activos, eligieron las siguientes variables: inflación, la tasa de los bonos del Tesoro
Americano, bonos del Estado a largo plazo, la producción industrial, bonos de bajo grado de
acciones de igual ponderación, valor ponderado de acciones, consumo y los precios del
petróleo; todos en series de tiempo mensual. Considerando que los cambios de estas variables
podrían capturar la información perteneciente al precio de los activos.
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La ecuación con varios factores a la cual se llegó es la siguiente:
𝑅 = 𝑎 + 𝑏𝑀𝑃 𝑀𝑃 + 𝑏𝐷𝐸𝐼 𝐷𝐸𝐼 + 𝑏𝑈𝐼 𝑈𝐼 + 𝑏𝑈𝑃𝑅 𝑈𝑃𝑅 + 𝑏𝑈𝑇𝑆 𝑈𝑇𝑆 + 𝑒 (5)
Dónde:


a, es un término constante;



b, son los betas de cada variable;



MP, es el crecimiento mensual de la producción industrial;



DEI, cambio en la inflación esperada;



UI, inflación no esperada;



UPR, prima de riesgo;



UTS, termino de estructura (bonos del gobierno al largo plazo (t) – tasa de
las letras del tesoro americano (t-1)), y, e es un término de error.

Chen, Roll y Ross concluyen, que “desde la perspectiva de la teoría del mercado
eficiente y las expectativas racionales del intertemporal APT, el precio de los activos podrían
depender en su exposición a variables de estado que describe la economía”. Las variables
de consumo y de precios del petróleo, no presentaron una importancia significativa en el
modelo, dado que no presentaban un efecto en el precio de los activos.
Para finalizar, y más recientemente, Burmeister, Roll y Ross en 1997 realizan un
trabajo donde usan factores macroeconómicos para controlar el riesgo de los portafolios.
Estos factores macroeconómicos son: primero, la confianza del inversionista hacia el riesgo,
medido como la diferencia entre la tasa de retorno relativa del riesgo de los bonos
corporativos y la tasa de retorno de los bonos de gobierno, ambos con 20 años de madurez.
En esta parte si la diferencia resulta ser positiva reflejará un incremento de la confianza de
los inversionistas por que el rendimiento requerido en bonos corporativos de riesgo ha
disminuido en relación con los títulos públicos seguros (p.7). Segundo, riesgo de horizonte
temporal, es decir, tasas de interés, la cual es la diferencia entre el rendimiento de los bonos
gubernamentales a 20 años y el de las letras del tesoro a 30 días; si esta relación resulta
positiva, es una señal que en términos de los bonos a largo plazo requiere una pequeña
compensación por la tenencia de la inversión con largos tiempos de pago. Tercero, el riesgo
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de inflación, la cual es una combinación inesperada de componente de corto y largo plazo en
las tasas de inflación. La cuarta variable es el riesgo de ciclo económico, el cual representa
un cambio anticipado en el nivel de actividad real a la de la industrial. Y por último un índice
de mercado, S&P500. Los autores concluyen que el índice de mercado no es eficiente en
términos de media – varianza, lo cual invalida utilizar el CAPM con índices de mercado
como una aproximación al mercado. Y por último, que utilizar un modelo multifactorial
como el APT posee más poder explicativo frente a un modelo unifactorial como el CAPM.
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CAPITULO 3.
METODOLOGÍA
3.1 Diagrama de Flujo para el Desarrollo metodológico
Para esta investigación se utiliza un método cuantitativo la cual se evidencia en la
investigación dado que se hace un análisis de datos en una serie de tiempo que comprende
desde el 2008 al 2014; en este set de datos se tiene en cuenta los precios de cierre de las
acciones que conforman COLCAP, por otro lado se tienen en cuenta variables
macroeconómicas según la política exterior utilizada para el 2014. En este método se utilizan
las series de tiempo pertinentes para llevar a cabo las estimaciones según lo requiera cada
uno de los modelos.
En el siguiente diagrama se presenta un flujo a través del cual se pretende mostrar las etapas
que se siguen para el tratamiento de la información de los activos de renta variable, variables
macroeconómicas e índices bursátiles del mundo.
Figura 2. Diagrama de flujo para el desarrollo metodológico.
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Fuente: elaboración propia.
3.2 Set de datos

3.2.1

Tasa libre de Riesgo

Para este modelo es necesario tener una tasa libre de riesgo que está representada por el
indicador bancario de referencia (IBR), para realizar el ajuste a la tasa libre de riesgo se
utiliza la siguiente formula, para pasarla a una tasa continúa:
ln(1 + 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑐𝑒𝑟𝑜 𝑐𝑢𝑝𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎) (6)
Luego de aplicar esta fórmula se saca la tasa recíproca con la siguiente fórmula:
1
𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑢𝑎

(7)

Sobre esta fórmula se sacan los retornos de la tasa libre de riesgo aplicando la fórmula:
𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 2

𝐿𝑛 𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 1 (8)
Y se realiza el mismo procedimiento, es necesario hacer la transformación, debido a que todo
el modelo se trabaja sobre los retornos.
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3.2.2

Acciones

El primer criterio es la selección de las acciones de acuerdo al índice de bursatilidad,
como lo trabaja López Herrera y Vázquez (2002), para 2008 – 2014 a las empresas que
pertenecen al índice de COLCAP; este índice refleja la liquidez de las 20 acciones del
mercado de valores colombiano y es el más representativo en la actualidad, a estas acciones
se les realizará una trasformación de las series con el último precio de cierre del mes. Esta
canasta es la que se encuentra vigente para el primer trimestre del 2015 ya que es el momento
en el que se realiza la investigación, el criterio que se tendrá en cuenta para la selección de
las acciones será el mínimo de observaciones 1400 ya que se vuelve significativo para el
desarrollo del modelo.
Tabla 1. Selección acciones.
Acción

Fecha

Fecha

Inicial

Final

Acción

Fecha

Fecha

Inicial

Final

PFBANCOLOMBIA 01/07/2008

31/07/2014

CORFICOLF

01/07/2008

31/07/2014

GRUPOSURA

01/07/2008

31/07/2014

ISA

01/07/2008

31/07/2014

ECOPETROL

01/07/2008

31/07/2014

BOGOTA

01/07/2008

31/07/2014

GRUPOARGOS

01/07/2008

31/07/2014

ISAGEN

01/07/2008

31/07/2014

NUTRESA

01/07/2008

31/07/2014

PFDAVVNDA

01/07/2008

31/07/2014

PFCEMARGOS

01/07/2008

31/07/2014

PFAVAL

01/07/2008

31/07/2014

PFAVAL

01/07/2008

31/07/2014

EEB

01/07/2008

31/07/2014

PREC

01/07/2008

31/07/2014

CLH

01/07/2008

31/07/2014

ÉXITO

01/07/2008

31/07/2014

CELSIA

01/07/2008

31/07/2014

PFAVH

01/07/2008

31/07/2014

BVC

01/07/2008

31/07/2014

CNEC

01/07/2008

31/07/2014

PREC

01/07/2008

31/07/2014

Fuente: elaboración propia basado en datos del grupo Aval. Disponible
https://www.grupoaval.com/wps/portal/grupo-aval/aval/portal-financiero
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Tabla 2. Selección de acciones por número de observaciones.
Acción

Numero de

Acción

observaciones

Numero de
observaciones

PFBCOLOMB

1486

CORFICOLCF

1484

GRUPOSURA

1484

ISA

1485

ECOPETROL

1485

BOGOTA

1479

GRUPOARGOS

1481

ISAGEN

1485

NUTRESA

1484

CELSIA

1476

ÉXITO

1483

BVC

1473

Fuente: elaboración propia.
Tabla 3. Acciones descartadas por número de observaciones.
Acción

Numero de

Acción

observaciones

Numero de
observaciones

PFCEMARGOS

245

PFDAVVNDA

935

PFAVAL

787

EEB

1171

CLH

416

PFAVH

788

CNEC

987

PREC

1124

Fuente: elaboración propia
3.2.3

Variables macroeconómicas

Dado que no hay un lineamiento para la selección de los factores macroeconómicos con los
cuales se desarrollará la metodología de componentes principales asintóticos (ACP), se hace
necesario la justificación de la selección de los mismos bajo la importancia que tengan en la
política económica del país y de acuerdo el Ministerio de Hacienda y Crédito Público están
fundamentados en la adopción de medidas que permitan generar crecimiento económico
como la fuente más importante para el desarrollo de una sociedad y donde acompañado de
políticas adecuadas permita establecer menores niveles de pobreza y mayor bienestar.
Por lo tanto se decide tomar las políticas económicas establecidas en el documento
“Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2014 – 2018” donde se identifican los factores más
importantes de la economía colombiana los cuales están encadenados en una organización
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productiva (Dpto Nacional de Planeación, 2014, pág. 653) por consiguiente avalando un
ajuste para una mejor descripción de los cambios en la economía, De acuerdo a lo anterior,
las variables macroeconómicas utilizadas para el ACP son
Tabla 4. Cuadro macroeconómicos con su respectiva periodicidad y fuente.
Variable
Periodicidad Fuente
Variable
Mensual
Banrep DTF
Tasa de
desempleo
Diaria
Banrep Embi
Precios del
petróleo (WTI)

Periodicidad Fuente
Semanal
Banrep
Diaria

Grupo
Aval

IPI

Mensual

Banrep Importaciones Mensual

Banrep

IPC

Mensual

Banrep Exportaciones Mensual

Banrep

Reservas
internacionales

Mensual

Banrep TRM

Anual

Banrep

Anual-diaria

Banrep ITCR

Mensual

Banrep

Banrep Oro

Diaria

Banrep

Banrep IMACO

Mensual

Banrep

TIB
Tasa de
colocación
cuenta
corriente
UVR

mensual
mensual
diario

Fuente: elaboración propia.

3.2.4

Índices principales bolsas del mundo

Para seleccionar los índices de las principales bolsas del mundo, sabiendo que no
existe algún lineamiento establecido claramente para la selección de índices, se toma como
referencia la investigación realizada por Londoño, Lopera y Restrepo (2010) en su trabajo
sobre redes neuronales donde se evidencia y fundamenta la selección por medio del
comportamiento del mercado mundial de valores, dada la integración de los mercados
accionarios de Colombia con las principales bolsas del mundo, dónde se espera una relación
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positiva en cuanto al índice COLCAP el cual es tomado como referencia de nuestra
investigación ,permitiendo así evidenciar las variaciones de los precios de las 20 acciones
más líquidas y donde se muestra su valor de Capitalización Bursátil ajustada a cada compañía
determinando la participación dentro de dicho índice lo cual determina el retorno del índice
General de las Bolsas del Mundo, para la selección de EURONEXT se determinó que es una
de las mayores bolsas en cuanto a capitalización de sus empresas, BOVESPA se escogió
puesto que es la séptima más grande del mundo dado el valor de su mercado e intercambios
de su acciones, además de ser bolsa líder en Latinoamérica que fuera fundada en 1890 y
localizada en la ciudad Sao Paulo, DOW JONES se establece porque reúne las 30 empresas
más grandes de los Estados unidos siendo una de las más antiguas e importantes seguido por
NASDAQ debido a que es una de las bolsas de valores más grandes de Estados Unidos, es
una bolsa que se caracteriza por no utilizar intermediarios para realizar sus transacciones,
SYP 500 por otro lado se seleccionó puesto que es el índice del mercado bursátil de Estados
Unidos que mejor cumple con las condiciones de diversificación, pues en su lista reúne a
las 500 empresas cotizantes más grandes de su economía; Cuando lo que se busca es
crecimiento de la inversión a largo plazo, estas compañías son una de las mejores alternativas
ya que cuentan con suficiente solidez IBEX por otro lado se seleccionó puesto que formado
por las 35 empresas con más liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexión Bursátil
Electrónico (SIBE) en las cuatro Bolsas Españolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia),
NIKKEI por consiguiente quien recoge 225 acciones , donde cotizan las 225 empresas con
mayor liquidez de la economía japonesa, es así como se seleccionaron los índices de las
bolsas del mundo descritos en la tabla:
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Tabla 5. Índices principales bolsas del mundo.
Variable

Periodicidad

Fuente

EURONEXT

Diaria

Invertia

BOVESPA

Diaria

Invertia

DOW JONES

Diaria

Invertia

S&P500

Diaria

Invertia

Variable
IBEX

NIKKEI

Periodicidad

Fuente

Mensual

Invertia

Diaria

Invertia

Fuente: Elaboración propia.

3.3 Ajuste de dividendo e índice.
3.3.1

Ajuste de dividendos acciones

Los datos tomados para el análisis no se encuentran ajustados con el pago de
dividendos, lo que genera alteraciones para la estimación de la rentabilidad de los activos, se
procede a realizar este ajuste para el periodo de tiempo de estudio con el fin de que no se
perturbe el resultado final de la investigación (Carmona & Criollo, 2013). Se toman los
precios históricos de la canasta de COLCAP que se encuentran con una periodicidad diaria
y los dividendos históricos de cada una de las acciones pagados para el periodo de tiempo de
estudio, para obtener esta información se consultó cada uno de los informes de entrega de
dividendo de las empresas para el periodo 2008-2014, para la construcción de esta matriz se
tomó en cuenta el dividendo de cada uno de los periodos comprendidos entre el tiempo de
estudio se encuentran en el Anexo 1 (RETORNOS, AJUSTES Y CARTERAS) en la hoja de
cálculo de dividendos acciones y se realiza el ajuste del dividendo por medio de la siguiente
ecuación de Benninga (p. 256) (citado por Carmona & Criollo, 2013)
𝐿𝑁

𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 2+𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 2
𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 1

(9)
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3.3.2

Ajuste del índice

Con el fin de mantener la uniformidad para el tratamiento de los datos se realiza un
ajuste al índice con la información de los precios diarios de COLCAP ver en el Anexo 1
(RETORNOS, AJUSTES Y CARTERAS) en la hoja de cálculo. Ajuste índice generando la
tasa continúa por medio de una ecuación y los resultados se obtienen mensualmente.
(Carmona & Criollo, 2013). La siguiente es la tasa continua por periodo del índice:
𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙−𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑑𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑠

𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑: {𝑢𝑙𝑡𝑖𝑚𝑎 𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑠−𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑑𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑠} (10)
Obteniendo el resultado de la tasa continua se procede a realizar el ajuste del índice por medio
de la siguiente ecuación:
𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑙𝑐𝑎𝑝 ∗ (1 + 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑢𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜) (11)
3.4 Componentes principales Asintóticos
Los componentes principales asintóticos fueron presentados por primera vez por Karl
Pearson (1901) e integrado a la estadística matemática por Harold Hotelling en 1933, (Pardo
& Ortiz, S.F)y su análisis solo fue utilizado hasta después para realizar cálculos actuales.
El análisis de componentes principales asintóticos

tiene como objetivo - dada n

observaciones de p variables -analizar si es viable representar esta información con un
número menor de variables agrupadas en grupos linealmente correlacionados, es decir,
representa de manera adecuada la información con un número menor de variables
construidas por medio de combinaciones generadas de los datos originales. Los
componentes principales tienen dos utilidades. (Peña, 2002. p.134)
1. Es el primer paso para identificar las posibles variables latentes, o no observadas
que generan los datos.
2. Permite transformar las variables originales en general correladas, en nuevas
variables incorreladas, facilitando la interpretación de los datos. (Peña, 2002 p. 134)
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Por otro lado los componentes principales desean resolver el problema de encontrar un
espacio más reducido que represente de manera adecuada los datos.
3.4.1


Propiedades de los componentes:
Conservar la variabilidad inicial: sumando las varianzas de los componentes, es
igual a la suma de las varianzas de las variables originales, y la varianza
generalizada de los componentes es igual a la original, las nuevas variables Zi
tienen la misma variabilidad, conservando la varianza generalizada.



La proporción de variabilidad por medio de componentes es el cociente entre su
varianza, el valor definido como propio es la suma de los valores propios de la
matriz.



Las covarianzas entre cada componente principal y las variables x vienen dadas
por el producto de las coordenadas del vector propio que define el componente.



La correlación entre un componente principal y una variable x es proporcional al
coeficiente de esa variable en la definición del componente, donde el coeficiente
de proporcionalidad es el cociente entre la desviación típica del componente y
desviación típica de la variable.



Los r componentes principales (r<p) proporciona la predicción lineal óptima con
r variables del conjunto de variables x. Peña 2002 (citado por Carmona & Criollo,
2013. p.34)

Estandarizar componentes principales dividiendo en la desviación típica, así se obtiene la
estandarización multivariada de datos originales.
3.4.2

Selección de número de componentes

Para la selección del número de componentes se debe evaluar el grafico de sedimentación
donde se deben excluir los valores que tienen tendencia y de esta manera determinar la
porción de varianza entre el 70% y el 90%. Peña 2002 (citado por Carmona & Criollo,
2013)
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3.5 CAPM y contraste

Para el cálculo del CAPM, se debe considerar primero el número de observaciones que
tienen cada una de las acciones que cotizan en la canasta de COLCAP, estas observaciones
reflejan el precio de cierre del día de la acción, se procede al cálculo de los retornos por
medio de la fórmula 9 y de esta manera realizar un ajuste por dividendos como esta en la
fórmula 10. Por otro lado, se realiza el mismo procedimiento con el índice – COLCAP-.
Como el modelo indica que todos los retornos deben estar en excesos libre de riesgo, se debe
restar el retorno de la tasa cero cupón, y estos resultados son las entradas para el cálculo del
modelo considerando la ecuación 1. Posterior a esto y obteniendo los resultados del cálculo
de CAPM, se procede a realizar el cálculo para los modelos APT y APT modificado con el
fin de realizar el contraste.
El contraste se realiza por medio de la metodología propuesta por Fama y McBeth (1973),
donde se tienen en cuenta dos etapas y se debe contrastar la siguiente ecuación:
E(R j )   0   1 j

(12)

Donde:
-

 0 : son los retornos del mercado.

-

 1  j : son los retornos del factor con su respectivo beta.

En la primera etapa proponen estimar los betas de cada activo y en nuestro caso de
cada uno de los factores, para después en una segunda etapa realizar una regresión en sección
cruzada como se muestra en la formula 3, para cada mes t=1, obteniendo ahora que no se
tiene una única regresión, si no t regresiones con n observaciones cada una. (Marín & Rubio,
2011).
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3.6 Pruebas estadísticas
o El coeficiente del 𝑅 2 : permite determinar el porcentaje de ajuste de la regresión para
explicar la variable, el intervalo es entre 0-1; entre mayor sea el valor del coeficiente
mejor explicara la variable dependiente por las independientes y este dará el porcentaje
de ajuste a la regresión. Sancho, Guadalupe y Herrera (citado por Bohada & Rodriguez,
2014).
o El criterio de Akaike (AIC): este criterio permite comparar uno o más modelos
estadísticos, para determinar la probabilidad penalizada por la complejidad del mismo,
el criterio más adecuado será el que menor valor de Akaike tenga. (Carmona & Criollo,
2013)
o Prueba de Durbin Watson (DW): permite determinar la perturbación que existe en la
autocorrelación, el valor está comprendido entre 0 y 4. (Juan Perez, Kizys, &
Manzanedo del Hoyo, S.F)


No se rechaza Ho si se encuentra du < DW < 4-du



Se rechaza si Ho se encuentra 0 < DW < dL o 4- dL < DW < 4



Si la Ho se encuentra en dL < DW < du o 4-du < DW < 4-dL el contraste no
es concluyente o se encuentra en una zona de incertidumbre.

o La prueba Jarque Bera se realiza bajo un supuesto de normalidad de las
perturbaciones aleatorias y realizar un contraste sobre los residuos del modelo. Se
formula bajo la hipótesis nula representada de la siguiente manera:
𝑠 2 (𝑘 − 3)2
𝐽𝐵 = 𝑁. { +
} = 𝑥22
6
24
Donde N= tamaño muestral, S= coeficiente de asimetría y K es la kurtosis o
apuntamiento bajo la Ho de normalidad, el estadístico JB se distribuye 𝑥 2 de dos
grados de libertad.
Si el valor obtenido JB es menos al valor critico (0,05) no se rechaza la Ho de
normalidad. En caso contrario se rechaza la variable. (Sancho, Serrano, & Cabrer,
2008)
o Test White: permite realizar el contraste de la homocedastisidad en un modelo de
regresión lineal, se la hipótesis cuando se presenta un modelo heterocedastico el cual
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le da validez a los resultados de la estimación por medio de la siguiente ecuación
principal del 𝑅 2 :
𝑦𝑖 = 𝐵1 + 𝐵2 𝑋2𝑖 + 𝐵3 𝑋3𝑖 𝑡 + 𝑢𝑖 (13)
La prueba de White presenta las siguientes condiciones:


𝑅 2 White ≈ 1 genera Heterocedasticidad



𝑅 2 White ≈ 0 no genera Heterocedasticidad (Carmona & Criollo,
2013)

Para realizar todas las pruebas estadísticas de los modelos unifactoriales y multifactoriales,
se tiene en cuenta la Tasa Libre de Riesgo en el corto plazo tomado en periodicidades
mensuales.
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CAPITULO 4.
RESULTADOS Y ANÁLISIS
4.1 Conformación de las carteras:

Para hacer la conformación de las carteras se realiza por medio del programa
ECONOMATICA con las acciones pertenecientes a COLCAP.
Figura 3. Frontera eficiente con las carteras correspondientes.

Fuente: elaboración propia, tomado de Economatica.
En la figura 3 se encuentran la conformación de las carteras según el nivel de riesgo dentro
de la frontera de eficiencia, y se procede a seleccionar 4 carteras de la siguiente manera:


La primera cartera se denominará cartera del mercado que está conformada por
acciones que superan las 1400 observaciones dentro del periodo de tiempo estudiado,
para

esto

encontramos

(PFBCOLOM,

GRUPOSURA,

ECOPETROL,

GRUPOARGOS, NUTRESA, ÉXITO, CORFICOL, ISA, BOGOTA, ISAGEN,
CELSIA Y BVC) estas empresas aportaran a la aplicación del modelo, el número de
observaciones es relevante debido que se requiere que estas sean suficientes para que
resulten estadísticamente significativos. Ver Anexo 1 (RETORNOS AJUSTES Y
CARTERAS) en la hoja de Excel cartera de mercado.


La segunda cartera se obtiene como resultado del programa ECONOMATICA donde
se toma como criterio el mínimo riesgo y las empresas seleccionadas son
(PFBCOLOM, NUTRESA, ÉXITO, CORFICOLCF, BOGOTA, ISAGEN, CELSIA,
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BVC) el programa arroja la combinación de 21 acciones y se procede a seleccionar
las acciones de acuerdo a la conformación de la canasta vigente de COLCAP. Ver
Anexo 3 (Conformación de cartera mínimo riesgo).


La tercera cartera (Riesgo medio) se obtiene como resultado del programa
ECONOMATICA donde se toma un criterio de riesgo medio con el fin de diversificar
el portafolio y las empresas que aparecen son (PFBCOLOM, GRUPOSURA,
ECOPETROL, GRUPOARGOS, NUTRESA, ÉXITO, ISA, ISAGEN, CELSIA,
BVC), se realiza el mismo filtro de acuerdo a la conformación de la canasta vigente
de COLCAP. Ver Anexo 4 (Conformación de cartera medio riesgo).



Finalmente la cuarta cartera (Alto Riesgo) es tomada también del programa
ECONOMATICA y el resultado obtenido para un criterio de alto riesgo es la
conformación de un portafolio con las siguientes empresas (GRUPOSURA,
ECOPETROL, GRUPOARGOS, ÉXITO, ISA), se procede a realizar el mismo filtro.
Ver Anexo 5 (Conformación de cartera riesgo alto).

Nota: es importante resaltar que en los anexos de la conformación de carteras, en las salidas
que arroja ECONOMATICA, para cada uno de los niveles de riesgo; únicamente se tiene en
cuenta las acciones que están dentro de la canasta vigente de COLCAP en el 2015, y los
pesos que allí aparecen no son relevantes, ya que estos fueron cambiando año a año como se
muestra en el Anexo 1 (RETORNOS AJUSTE Y CARTERAS) en hoja de Excel
ponderaciones acciones.
Dado lo anterior para cada una de las carteras conformadas se calcula una matriz de
correlación, varianzas y covarianzas y se le da una participación a cada una de las acciones
dentro de la cartera teniendo en cuenta, el peso que ha tenido esta acción para cada uno de
los años de estudio por medio de la siguiente ecuación.
𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑎ñ𝑜∗100%

𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎: {

∑𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑒𝑠𝑒 𝑎ñ𝑜

} (14)

Las matrices de correlaciones y varianzas se encuentran en cada una de las hojas de cálculo
con el nombre de la respectiva cartera.
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4.2 Resultados componentes principales

En la tabla 6 se presenta el aporte que hace cada una de las 16 variables a la inercia total
dentro del modelo ACP, dentro de los componentes se tiene en cuenta el aporte del 73,19%
que se encuentra dentro de las 5 primeras variables que son representativas para la selección
del número de componentes (TIB, COLOCACION, ITCR, RESERVA, IPC). Mientras que
la tabla 7 muestra el aporte a la inercia de cada uno de los índices del mundo, donde se tiene
en cuenta que la variable más representativa es EURONEX haciendo un aporte a la inercia
total del 62,12%.
Tabla 6. Aporte de las inercias de cada variable macroeconómica a la inercia total.
Componente

Inercias por cada variable
Total

% de la varianza

%
acumulado

T_TIB

4,576

26,916

26,916

T_COLOC

2,491

14,654

41,569

T_ITCR

2,284

13,436

55,006

R_RESERVA

1,805

10,617

65,622

T_IPC

1,287

7,568

73,191

R_IPI

,871

5,123

78,314

R_PPETROLEO

,776

4,565

82,880

V_TASAEMPLEO

,660

3,879

86,759

R_IMACO

,633

3,726

90,485

R_ORO

,461

2,711

93,196

R_TRM

,341

2,004

95,200

R_IMPORT

,281

1,656

96,856

R_EXPORT

,273

1,605

98,461

V_CTACORR

,132

,777

99,238

T_DTF

,091

,535

99,772

R_UVR

,029

,172

99,944

R_EMBI

,010

,056

100,000
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Fuente: Elaboración propia, con información obtenida del programa SPSS.

Tabla 7. Aporte de las inercias de cada índice del mundo a la inercia total.
Componente

Inercia por cada variable
Total

% de la varianza

% acumulado

R_EURONEX

4,349

62,127

62,127

R_NIKKEI

,995

14,218

76,345

R_IBEX

,585

8,363

84,708

R_SampP500

,410

5,851

90,559

R_BOVESPA

,372

5,320

95,879

R_DOWJONES

,159

2,269

98,148

R_NASDAQ

,130

1,852

100,000

Fuente: Elaboración propia, con información obtenida del programa SPSS.
Esto mismo se puede interpretar por medio de un gráfico de sedimentación el cual nos indica
cuales son los componentes que se seleccionan por el porcentaje de aporte a la inercia total.
Los resultados fueron obtenidos por medio del programa SPSS. Para ver las salidas del SPPS
ver Anexo 2 (BETAS MOVILES, COMPONENETES Y SECCION CRUZADA) Hojas de
cálculo ACP Macros, ACP índices.
Figura 4. Sedimentación de los macroeconómicos.
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Fuente: elaboración propia, programa SPSS.
En la figura 4 se observa en el eje horizontal la cantidad de variables y en el eje vertical cada
uno de los componentes, el grafico muestra cual es el aporte de cada factor a la inercia total
que suma el 70% con los primeros 5 factores y esto hace que tengan un peso significativo
dentro del estudio, en el caso del primer factor el aporte es del 24% que en este caso hace la
referencia a la TIB, seguido por la tasa de colocación que hace un aporte del 16% , en tercer
lugar se encuentra la ITCR que hace un aporte del 12,9%, el cuarto factor es la reserva de
efectivo que tiene un aporte del 10,2% para el quinto factor el aporte que hace a la inercia
es el 7% y se denomina para este estudio el IPC; a partir del 6 factor se evidencia que el
aporte a la inercia es demasiado pequeño inferior al 4% lo que hace que la gráfica tienda a
volverse lineal.
Figura 5. Sedimentación de los índices de las bolsas del mundo.

Fuente: elaboración propia, programa SPSS.
La figura 5 muestra el aporte a la inercia que hacen cada uno de los factores en primer lugar
se encuentra EURONEX que hace un aporte de 61,6% , es bastante significativa dentro del
conjunto de variables, en segundo lugar encontramos NIKKEI con un aporte del 14,1%, el
aporte del 8,2% para el tercer lugar lo hace IBEX, en cuarto lugar esta S&P500 con un aporte
del 6% a la inercia total, para los últimos lugares encontramos BOVESPA, DOWJONES y
NASDAQ que el aporte que hacen a la inercia total es inferior al 5%., esto permite que los
datos sean agrupados para poder hacer el ingreso de los vectores de manera más sencilla al
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modelo. En este análisis la contribución significativa la hace el primer factor dentro del
grupo.
La metodología utilizada para la aplicación de los ACP es para el modelo multifactorial, el
cual se realiza con el fin de hacer una reducción de variables dentro del modelo de tal manera
que expliquen los riesgos de los macroeconómicos para los activos financieros, en la
siguiente tabla 8 se muestra la agrupación de las variables para los macroeconómicos después
de aplicar componentes principales:
Tabla 8. Tabla De Componentes Principales Para Macroeconómicos.
Aporte a la inercia de cada
Variable

Factor 1

Factor 2

Factor 3

Factor 4

Factor 5

variable por componente

T_Tib

,972

T_Coloc

,951

T_Ipc

,953

T_Dtf

,954

R_Uvr

,449

R_Ipi

,914

R_Import

,778

R_Export

,688

T_Itcr

,656

R_Embi

,780

V_Tasaempleo

-,582

V_Ctacorr

,877

R_Reserva

,661

R_Ppetroleo

,591

R_Imaco

,512

R_Oro

,602

Fuente: Elaboración Propia, Programa SPSS.
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Por otra parte encontramos que para la aplicación del modelo multifactorial APT modificado
el cual tiene los índices de las bolsas del mundo con el fin de reducir el número de variables
se obtuvieron los siguientes resultados:
Tabla 9. Tabla De Componentes Principales Para Índices Del Mundo.
Factor 6
Variable

Aporte al Factor

Euronex

,136

Nikkei

,786

Ibex

,734

S&P 500

,893

Bovespa

,820

Dowjones

,920

Nasdaq

,927

Fuente: elaboración propia, Programa SPSS.
En la tabla 9 se muestra la agrupación de los 7 índices del mundo en un solo componente,
para hacer la conformación de este componte se tuvieron en cuenta los retornos de manera
individual por cada uno de los índices.
4.3 Resultados Modelo Unifactorial (CAPM)

El modelo del CAPM será aplicado para las 4 carteras conformadas previamente, donde
se tiene en cuenta que el riesgo sistemático está dado por el coeficiente del beta según
(Sharpe, 1964) debido a que los betas señalan el nivel de riesgo que puede tener un activo
frente a la variación de combinaciones que se tengan entorno a los rendimientos del mercado.
Los escenarios serán trabajados con la Tasa Libre de riesgo a Corto plazo, con el fin de
evaluar la validez de la hipótesis y predecir el nivel de significancia.
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4.3.1 Pruebas estadísticas modelo unifactorial:

Para realizar el análisis estadístico pertinente para las acciones seleccionadas dentro del
indicé de COLCAP es necesaria la interpretación estadística de cada uno de los coeficientes.
Los resultados se dan a partir de la regresión de la ecuación (1) por medio del programa
estadístico Eviews 8.
Tabla 10. Regresión CAPM

Fuente: elaboracion propia.
El 𝑅 2 , mide la capacidad explicativa de la variable X sobre la variable Y, lo que indicaría
que para el modelo unifactorial la variable COLCAP explica en un 41% la variable de los
rendimientos en exceso de las carteras. Por otro lado el resultado de la prueba Durbin Watson
con resultado de 2,69 indica que se rechaza la hipótesis ya que se rechaza la Ho si DW < dl,
donde dl para este caso será igual a valor mínimo. Así como también se evidencia que no
existe autocorrelación.
En el Anexo 6 se observa que la prueba Jarque Bera, la cual se realiza bajo el supuesto de
normalidad, dando como resultado probabilidad de 0,000 bajo el supuesto donde se establece
la condición de que la probabilidad (p-valor) debe tener una probabilidad menor o igual a
0,05; lo cual que lo indica que los datos presentan normalidad y no se rechaza la hipótesis
nula.
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4.4 Resultados Modelo multifactorial APT y APT modificado.

A través de la regresión de la ecuación 4, que se encuentra en el Anexo 7 se logra
evidenciar la incidencia que tienen los factores con menor P-value, es decir, lo más
significativos para el modelo multifactorial (APT), sobre los retornos de las carteras
conformadas. Los resultados muestran que los factores 1, 2 y 4 son los que responden al
modelo debido a que tiene un valor P-value menor al 0.05 ya que generan mejor explicación
en el modelo. En términos específicos esto quiere decir que el factor 1, el cual agrupa las
variables de TIB, tasas de colocación, IPC, DTF, UVR; el factor 2, que agrupa IPI,
importaciones y exportaciones; y, el Factor 4, con Tasa de Desempleo y Cuenta Corriente;
son las variables macroeconómicas que tienen efecto sobre las carteras. Lo que
económicamente explicaría que la variable de la Tasa Interbancaria, la tasa de colocación
tienen un efecto directo sobre el sector financiero o para este caso, tiene efecto sobre las
acciones que se encuentran en la canasta vigente de COLCAP.
El Factor 6 el cual representa el APT modificado contiene los índices de las bolsas
más representativas del mundo, este factor tiene un valor P-value superior al 0.05, lo que
indicaría que el modelo de APT MODIFICADO no genera explicación de los retornos de las
canastas conformadas con las acciones de COLCAP para el periodo comprendido de análisis.
Realizándole un ajuste al modelo, donde se eliminan las variables con valor P-value
superior a 0.05 y de acuerdo a la regresión de la ecuación 4 se obtienen los siguientes
resultados:
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Tabla 11. Modelo Multifactorial Ajustado

Fuente: Elaboración Propia. Tomado de Eviews.
El resultado para del 𝑅 2 , que indicaría que para el modelo multifactorial los factores 1, y 4
explica en un 46% la variable de los rendimientos en exceso de las carteras, generando un
5% más de explicación que el modelo anterior (sin ajustar). Por otro lado el resultado de la
prueba Durbin Watson con resultado de 2,71 indica que se rechaza la hipótesis nula, lo que
evidencia que no existe autocorrelación alguna.
En el Anexo 8 se observa que la prueba Jarque Bera se realiza bajo el supuesto de normalidad,
dando como resultado probabilidad de 0,000 bajo el supuesto donde se establece bajo
condición que la probabilidad (p-valor) debe tener una probabilidad menor o igual a 0,05; lo
cual que lo indica que los datos presentan normalidad y no se rechaza la hipótesis nula.
De acuerdo a la prueba de Akaike se puede afirmar el modelo más adecuado para las carteras
conformadas en el periodo del 2008 al 2014 es el APT Con un valor de -2,41 frente al -2,31
que arroja el CAPM. Por otro lado, en el momento de analizar los resultados de los betas, se
observa que el beta del mercado, es decir, de COLCAP, sigue tendiendo más fuerza que el
beta que genera cada uno de los factores.
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4.5 Sección Cruzada

La sección cruzada permite realizar el contraste entre los modelo para evaluar la relación de
riesgo-rentabildad frente a los factores. Para realizar la sección cruzada de cada uno de los
modelos se tienen en cuenta los betas móviles que se calcularon para cada cartera y periodo
de tiempo. En esta sección los betas son una entrada dentro de la regresión de la ecuación
(3), obteniendo como salida un valor gama λ el cual genera la relación entre riesgorentabilidad de cada factor y el retorno de las carteras.
4.5.1 Modelo unifactorial

El modelo unifactorial tiene como única entrada el beta de mercado lo que genera un lamda
que indica la relación que tiene el beta con la canasta vigente de COLCAP para el periodo de
estudio.
Tabla 12. Modelo Unifactorial CAPM con Sección Cruzada.

Fuente: elaboración propia. Tomado de eviews.
Para realizar el análisis de sección cruzada en el modelo unifactorial se tiene en cuenta la
prueba estadística de Akaike la cual da un resultado del -63.24%, y con un 𝑅 2 del 1.0 lo que
indica que el la variable dependiente esta totalmente explicada por la variable independiente
en este caso el 𝛽𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 . Por otro lado el análisis del λ permite ver la relación positiva entre
las carteras y el 𝛽𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 lo que nos indica que a mayor riesgo mayor rentabilidad.
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4.5.2 Modelo multifactorial

El modelo multifactorial se ingresa para la sección cruzada con unos betas móviles que, esto
le da un poco más de consistencia al modelo ya que estos betas estáticos toman las variaciones
del tiempo.
Tabla 13. Sección Cruzada Modelo Multifactorial.

Fuente: elaboración propia, tomado de Eviews.
Para realizar el análisis de sección cruzada en el modelo unifactorial se tiene en cuenta la
prueba estadística de Akaike la cual da un resultado del -56.24%, y con un 𝑅 2 del 1.0 lo que
indica que el la variable dependiente está totalmente explicada por las variables
independientes. Por otro lado el análisis del λ permite ver la relación directa entre las carteras
y el 𝛽𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 1 lo cual indica un comportamiento directo del mercado estudiado con el factor,
mientras que resultado de los λ para el factor 2 y cuatro es inverso.
Al realizar el análisis de los resultados de la sección cruzada entre el modelo unifactorial y
el multifactorial junto a las pruebas estadísticas y los λ, se puede evidenciar que el mercado
sigue siendo el factor que presenta más impacto en las acciones que cotizan en el índice de
COLCAP, el resultado muestra que el modelo unifactorial de CAPM es el que mejor explica
el comportamiento de los retornos de la cartera vigente para el índice. Teniendo en cuenta
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que los datos que se tomaron para el estudio no son estáticos, si no dinámicos en el tiempo,
la prueba de Akaike le da una veracidad a lo anteriormente enunciado. La estimación de los
retornos sobre los activos para el índice de COLCAP en el modelo multifactorial no cumple
después de aplicar la segunda etapa de la investigación que es la sección cruzada dado que a
pesar de que cuenta con más información el modelo no cumple de manera significativa, lo
que hace que la regresión multifactorial sea más compleja sin generar un aporte. Este análisis
permitió evaluar la relación entre los modelos y las acciones que cotizan en COLCAP para
un mismo periodo de tiempo (2008-2014)
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La canasta de COLCAP, como índice de referencia del mercado colombiano los último años,
ha servido para que los investigadores colombianos realicen múltiples estudios contrastando
modelos unifactoriales y multifactoriales, con el fin de predecir los retornos esperados del
mercado. El modelo CAPM a pesar de que la información que brinda al mercado es muy
escaza, por lo que es pertinente buscar modelos que brinden una información más completa
donde se pueda ver la influencia de las variables externas dentro del mercado accionario. El
interés por predecir los retornos de los activos financieros ha cogido auge a través del tiempo,
pues las fluctuaciones del mercado hacen que los niveles de incertidumbre sean más altos.
Como la primera instancia para la valoración de activos es la conformación de carteras
eficientes donde se minimice riesgo y se aumente la rentabilidad (Markowitz, 1952) se
obtiene como resultado la conformación de 4 carteras con la ayuda de la primera por creación
propia donde se refleja el comportamiento del mercado en su totalidad, es decir, con las
acciones de la canasta vigente de COLCAP que hayan cumplido el número mínimo de
observaciones, las siguientes tres carteras con ayuda para su conformación con
ECONOMATICA; cabe decir que los pesos que entrega el programa NO SON los que se
tienen en cuenta al momento de calcular la rentabilidad del periodo, ya que estos fueron
fluctuando trimestre a trimestre. La segunda cartera donde se tiene un mínimo riesgo y por
consiguiente una rentabilidad baja, cuenta con la participación del sector finanzas y seguros
en un 59,6%, con empresas pertenecientes al sector de energía eléctrica con un 17,3%, el
sector minería con participación de 9,2% y finalmente en el sector químico con 5,6% (ver
Anexo 1 (RETORNOS, AJUSTES Y CARTERAS) hoja de Excel cartera mínimo riesgo).
En la tercera cartera, se tiene un riesgo y rentabilidad media, establecida por la frontera
eficiente de mercado, con concentraciones en sus acciones por sector de la siguiente manera:
finanzas y seguro con el 52,9%, petróleo y gas con el 18,5%, el sector comercio 8,7% y
alimentos y bebidas 8% (ver Anexo 1 (RETORNOS, AJUSTES Y CARTERAS) hoja de
Excel cartera medio riesgo). Y la cuarta cartera con el riesgo más alto en la frontera de
mercado, tiene los activos concentrados principalmente en los sectores de finanzas y seguros
con 50,7% de participación, petróleo y gas con 41,6%, comercio 3,4% y energía eléctrica del
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2,7%. (Ver Anexo 1 (RETORNOS, AJUSTES Y CARTERAS) hoja de Excel cartera riesgo
alto). Dado lo anterior se puede concluir que las carteras en cual quiera que sea su nivel
sobre la frontera de mercado, se encuentran mayormente concentradas en el sector de
finanzas y seguros y que se cumplen los supuestos de la teoría de portafolios de
diversificación de Markowitz (1972).
En los resultados de los componentes principales asintóticos se encuentra que se deben
descartar valores que por su P-value no son significativas para el modelo y que al eliminarlas
mejoran el 𝑅 2 en 5%, estos factores son el 3, que reúne variables macroeconómicas como el
ITCR y el EMBI, se descarta también el factor 5, reuniendo variables como las reservas
internacionales, el precio del petróleo, la IMACO y los precios del oro; es decir que estas
variables no generan ningún efecto sobre el precio de los activos en el mercado colombiano.
Conjuntamente la regresión del APT modificado, arrojó de acuerdo a los criterios
anteriormente mencionados, que su factor 6, de índices de las principales bolsas del mundo,
tampoco presentan significancia estadística en el modelo, por lo cual se concluye que el APT
modificado no tiene efecto sobre el precio de los activos.
En sección cruzada se concluyó que CAPM sigue siendo el modelo óptimo para la
explicación de los retornos de los activos financieros de las acciones que cotizan en
COLCAP, rechazando de esta manera la hipótesis principal de esta monografía donde se
afirma que los modelos multifactoriales APT y APT modificado brindan mejor información
para la estimación de los retornos de las carteras conformadas por los activos de renta variable
en Colombia en comparación al modelo CAPM para el periodo comprendido entre 2008 y
2013.
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FUTURAS EXTENSIONES.
Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en la presente investigación por medio de una
metodología planteada, vale la pena abordar las siguientes inquietudes que pueden ser
aplicadas para futuras investigaciones:


¿Cuál serial el efecto sobre el mercado accionario colombiano si el APT
modificado no solo tuviera en cuenta los índices de las bolsas del mundo, si no
variables como las monedas y los bonos extranjeros?



¿cuál sería el sector que sufriría de un impacto mayor con los modelos evaluando el
contraste por medio de las gamas que arroja cada uno de ellos?



¿cuál sería la sensibilidad que tiene cada una de las acciones que compone el
mercado accionario colombiano frente a los macroeconómicos?



Se propone que se tengan en cuenta otras variables macroeconómicas para hacer el
contraste de los modelos y verificar si presenta los mismos resultados
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ANEXOS

ANEXO 1. RETORNOS, AJUSTES Y CARTERA (Hoja de Excel)
ANEXO 2. (Hoja de Excel)
ANEXO 3. CARTERA MINIMO RIESGO
Tabla 1: Conformación De Cartera Mínimo Riesgo

Fuente: Tomado De Economatica.
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ANEXO 4. CARTERA DE RIESGO MEDIO
Tabla 2: Conformación De Cartera Riesgo Medio

Fuente: Tomado De Economatica.
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ANEXOS 5. CARTERA RIESGO ALTO
Tabla 3: Cartera De Riesgo Alto

Fuente: Elaboración propia
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ANEXO 6. JARQUE BERA CAPM
Figura 1: Prueba Jarque Bera Para CAPM

Fuente: Elaboración propia tomado de EVIEWS
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ANEXO 7. Resultado APT
Tabla 4: Resultados Del Apt Y Apt MODIFICADO

Fuente: Elaboración Propia tomado de EVIEWS

Fuente: Elaboración Propia tomado de EVIEWS.
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ANEXO 8. Jarque Bera Multifactorial ajustado.
Figura 2: Jarque Bera Para El APT Y APT Modificado Ajustado

Fuente: Elaboración Propia tomado de EVIEWS

66

